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股权激励 在西方国 家 尤 其 是 美 国 得
到了广泛的应用。在国外上市的投资银行
中， 高管人员和员工持股是比较普遍的。
此前，虽 然业界呼 吁不断，但 国内监管 部




索实 施证券期 货行业和 员工持股 等 与 经
营业绩相挂钩的长效激励机制，有效缓解
人才流动频繁和流失加剧问题。这一信号




20 世纪 90 年代，我国证券 公司股权
激励主要 是以员 工持股为 主的 模 式。 但
由于激 励对象 范围广泛， 各方 利 益 无 法
有效 统一， 往往 导致员 工持股 计 划 沦 为
一 种变相的 集资行 为， 甚至因 证 券 公 司
破产而导 致群体 性事件， 故 相 应 的 员 工
持 股 计 划 始 终 未 得 到 监 管 层 面 的 认 同 。
随着 证券市场 的逐步 成熟， 个 别 证 券 公
司 借股权分 置改革 及熊市中 股价低 迷 之
机，已成功推出自身的股权激励计划。 因
此， 无论从 证券公司 人力资源 管 理 的 角
度 还 是 从 所 面 临 的 严 峻 竞 争 现 实 来 看 ，






式及一 些特殊时 期较为常 见的股 权 激 励
模式，优缺点如下。
（一）限制性股票





证；激励成 本较高；若 限制性股 票的来源


































目标，极大地降 低了代理 成本，而且 长 期
激励作用十分明显。


















































国有 股东往 往没有足 够的动力 在证 券 公
司这类 的高风险 行业中去 推进股 权 激 励
计划，影响其国有资产的价值；其次，国有
证 券公司 经营层选 拔管理中 的行政 色 彩
明显，经营层的收益与证券公司的利益并
不等同，其通常享有激励利益以外的更多
利益， 经营者为 工作付出 代价 的 意 愿 不
足。 笔者认为，国有证券公司在选择股权































民营 证券公 司可以要 求激励对 象按 照 约
定的价格购买作为激励标的的股票，从而


















证券公司 对于专业 性 强 的 人 才 需 求
较高，因此在确定激励对象时应注重把握
权益分配重要性原则，根据激励人员对公
司 利润的 贡献高低 来确定稀 缺资源 的 股
权享受比例。
2．定量
定量的主 要目的在 于 确 定 激 励 对 象
总薪酬的比例及公司对外支出的总量。证
券公司应 注重对激 励对象长 期激 励 收 益
占薪 酬总额（包 括基础薪 酬、浮动薪 酬 及
长 期持股收 入）的总比 例；统一行 政级 别
的激励对象未来长期收益大致相同，以避
免对股权激励公正性的质疑；同时在授予
方 式 上 采 取 “一 次 申 请 ，分 次 授 予 ”的 做
法，避免激励“短期行为”。
3．定价


























第一，若出 现以下情 况，则 计 划 参 与
人或 其合法 继承人可 以提前获 得 其 长 期
激励收 益：退休；丧 失劳动能 力；死亡；劳
动合同有 效期结 束后，经公 司同意，不 再
续约合同；其他公司决策层认定的情况。
第二，若出 现以下情 况，则 计 划 参 与
人将 被取消 长期激励 收益并承 担 有 关 损
失的赔偿责任：在劳动合同有效期内主动
辞职，合同有效期结束后，未经公司同意，
不 再续约；被公司辞 退、除名；违 反法律，
被判定任何刑事责任的；有损公司利益的
行为，并 造成损 失的；连续 两年业绩 考 核
不合格；其他公司决策层认定的情况。









行 业均对 行业的激 励机制进 行了 长 时 间
的探 索， 总结了 不少行之 有 效 的 实 践 经
验。 但对于证券行业而言，股权激励模式
的实践经验尚显贫乏，相关制度的设计还
处在理论研究与探索中。笔者作为证券行
业的从业人员，结合自身在实践中积累及
摸索的些许经验，提出对我国证券行业股
权激励模式的一些思考，希望得到广大业
内人士及专家学者的指正。
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